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金融危机后的价格传导机制研究
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摘 要: 本文采用扩展 SOP 模型的方法，分析金融危机发生以来我国 ＲMPI、PPI、CGPI 和 CPI 物价传导机制的特
征。结果发现，生产环节的 PPI 对上游投入环节的 ＲMPI 和下游批发环节的 CGPI 传导不畅，生产厂商在价格传
递链处于夹心地位; 金融危机后，消费环节的 CPI 不能回馈传导上游的任何环节，居民的需求拉动能力和作用发
挥不明显。
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Abstract: The post-financial crisis price transmission mechanism between ＲMPI，PPI，CGPI，and CPI is investigated by
using extended stage of processing model． The empirical evidence shows that，changes in ＲMPI transmit to PPI，not vice
versa，and PPI response to the changes in CGPI． After the financial crisis，the changes in CPI do not feedback to any
stage in the price chain，the consumer demand is not the key factor in driving prices．





品价格相应波动。但近年来，我国 PPI 对 CPI 的传
导屡次出现传导不畅的情况，甚至出现 PPI、CPI 倒
挂现象。金融危机以来，国际、国内经济环境发生






动。Furlong 和 Ingenito［2］发现 PPI 对 CPI 通胀的传
导能力逐渐减弱，这与 Clark［3］的实证一致，PPI 信
息在 VAＲ 模 型 中 弱 化 了 对 CPI 的 预 测。Bloch
等［4］实证发现 PPI 指数和工资成本对 CPI 传导显





年 1 月至 2008 年 5 月的样本期间，PPI 几乎不向
CPI 传导，非对称供求结构是造成 PPI、CPI 倒挂的
主要原因。贺力平等［12］发现 2001 年 1 月至 2008
年 7 月的样本期间，CPI 是 PPI 的变动的格兰杰原





数的分析，加工阶段 SOP 模型( Stage-Of-Processing，
SOP) 很早就得到各国统计当局的重视［14］，尤其是
美国劳工统计局。SOP 模型将商品分为，初级产品
( Crude Goods) 、中间产品 ( Intermediate Goods) 和
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指数，ＲMPI ) 、生产 ( 工业生产者出厂价格指数，


























涵盖 1702 个基本分类的 11000 多种工业产品。工
业生产者价格统计( 2011 年 1 月起，我国的工业品
价格统计更改为工业生产者价格统计，包括 ＲMPI
和 PPI) 涉及 400 多个城市的 6 万家工业企业。可
见，ＲMPI 和 PPI 分别反映了工业企业投入环节和
出厂环节的价格变动。














国的 6． 3 余万家调查点直接采价。由此可见，CPI
直接反映了与居民密切相关的消费品和服务价格
的变动情况。
由于 CPI 自 2001 年起才真正成为价格统计、
公布和使用的主要指数，因此，本文选取 2001 年 1
月至 2013 年 12 月作为四个指数的数据时间范围。
数据来源于万得资讯数据库。我们根据四个指数
的同比数据和环比数据计算定基数据，其中 2001




波动程度更大。以 2007 年 2 月为危机时刻划分
点，危机前 ＲMPI、PPI、CGPI 和 CPI 的最大值和最
小值的极差分别为 19． 04、12． 60、12． 98 和 6． 60，标
准差为 5． 00、3． 28、3． 54 和 1． 60，危机后极差分别
为 27． 07、18． 30、18． 30 和 10． 50，标准差为 7． 27、
4． 90、5． 43 和 2． 50。可以看出，传导链条首端的
ＲMPI 指数波动程度最高，末端的 CPI 指数波动较
为平缓。
为了更为稳健地分析危机后我国物价的传导
机制，我们选择了三个实证周期: ( 1 ) 2007 年 2 月
至 2013 年 12 月，美国次贷危机于 2007 年开始，当
年 2 月份抵押贷款风险开始呈现，以汇丰控股为次
级房贷业务增拨 18 亿美元坏账等为代表性事件。
( 2) 2008 年 9 月至 2013 年 12 月，2008 年 9 月 15
日雷曼兄弟的宣布破产，被认为是金融风暴的开
始。( 3) 2008 年 11 月至 2013 年 12 月，为了应对































































其中 i 为滞后月度数，k 为最大滞后月度数，可根据
AIC 准则和 SC 准则等确定。α，β，γ，η 为模型待估
计参数，ε 为满足统计要求的随机误差项。格兰杰
因果检验的思路为，以第一个方程为例，如果原假
设 β11 = β12 =… = β1k = 0 被拒绝，则认为 PPI 的滞






件的 Wald 检验方法，检验统计量服从 χ2 分布。
4 实证结果分析
数据的平稳是进行后续检验的前提。我们同





ＲMPI、PPI、CGPI 和 CPI 的格兰杰因果检验结
果如表 1 所示。指数间的传导关系如图 1 所示，其
中实线表示在 5%的显著水平存在传导，虚线表示
在 10%的显著水平存在传导。
表 1 ＲMPI、PPI、CGPI、CPI 指数间格兰杰因果关系检验结果
样本期间 2007． 2 ～ 2013． 12 2008． 9 ～ 2013． 12 2008． 11 ～ 2013． 12
因变量 检验变量 χ2 值 P 值 χ2 值 P 值 χ2 值 P 值
ＲMPI
PPI 1． 6708 0． 4337 2． 2729 0． 3209 1． 5637 0． 4576
CGPI 27． 9222＊＊ 0． 0000 21． 8816＊＊ 0． 0000 20． 6775＊＊ 0． 0000
CPI 1． 1523 0． 5621 0． 4572 0． 7957 0． 5000 0． 7788
PPI
ＲMPI 8． 4592＊＊ 0． 0146 6． 2351＊＊ 0． 0443 5． 1179* 0． 0774
CGPI 26． 1234＊＊ 0． 0000 25． 1211＊＊ 0． 0000 24． 8743＊＊ 0． 0000
CPI 0． 6939 0． 7068 3． 3786 0． 1847 3． 4927 0． 1744
CGPI
ＲMPI 1． 5109 0． 4698 2． 6592 0． 2646 1． 7509 0． 4167
PPI 3． 7143 0． 1561 5． 1530* 0． 0760 3． 2138 0． 2005
CPI 1． 6166 0． 4456 2． 6895 0． 2606 3． 4000 0． 1827
CPI
ＲMPI 3． 4415 0． 1789 2． 5928 0． 2735 1． 7202 0． 4231
PPI 2． 6618 0． 2642 2． 1895 0． 3346 1． 1231 0． 5703
CGPI 20． 3648＊＊ 0． 0000 12． 6951＊＊ 0． 0018 10． 6368＊＊ 0． 0049
注: 表中变量均为定基指数经季节调整后再取对数差分。＊＊、* 分别表示在 5%、10% 的显著水平上拒绝原假设。
图 1 ＲMPI、PPI、CGPI 和 CPI 的传导关系示意图
实证结果显示，金融危机之后物价传导机制存
在明显的特点。
从 ＲMPI 到 PPI 的投入到产出的生产环节，物
价单向传导顺畅。三个样本周期的结果均显示，
ＲMPI 是 PPI 的格兰杰原因，对于 2008 年 11 月至




注意到，对于 2007 年 2 月至 2013 年 12 月的样本
期间，滞后一个月 ＲMPI 对 PPI 即有显著的影响。
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从 PPI 到 ＲMPI 的生产厂商到上游的原材料、
能源等供应商，不存在反向的传导或者回馈，生产
厂商的议价能力低。三个样本周期的检验均显示，





从 PPI 到 CGPI 的生产厂商到下游的批发环节
的批发商，单向传导极弱。除了 2008 年 9 月至 2013





从 CGPI 到 PPI 的批发环节到生产环节，存在
显著的单向回馈传导。三个样本周期的检验均显
示，CGPI 是 PPI 的格兰杰原因。生产厂商对下游
批发环节价格的变动做出反应。综合 ＲMPI、PPI
和 CGPI 的传导来看，PPI 的厂商环节对上游的投
入环节和下游的批发环节，均传导不畅，是价格接
受者。在传导链上，PPI 的厂商地位是夹心的。
从 CGPI 到 ＲMPI 存在明显的单向反馈传导。三




从 CPI 到 CGPI、PPI 和 ＲMPI 均不存在反馈传
导。三个样本周期都显示，传导链上末端的 CPI，
都不是上游三个指数的格兰杰原因。而流通环节
的 CGPI 是 CPI 的格兰杰原因。这意味着，流通环
节的价格变动，顺利传导到下游的居民消费环节。
但居民消费的价格变动，却没有传导到任何上游的
生产环节( CGPI 和 PPI) 。居民的需求拉动能力和
作用发挥不明显。
5 结论与启示
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